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El desempleo y la flotacion del peso

recuentemente se ataca i Paul
F Krugman v o los que desde

hace tiempo defendemos una
estrategia  macroeconomica  distinta
de la actual con el mote de devalua-
cionistas. No es asi. En lo personal
me importa un ribano la devalua-
cidn. Me interesan si el pleno em-
pleo, el verdadero desarrollo econé-
mico como [uente de bienestar para
la mayoria de nuestros compatriotas
y la estabilidad de precios. Y me in-
teresa si el tpo de cambio correcto
como mero instrumento para el lo-
gro de los tres objelivos superiores
* Krugman cski en la
El ccononi nortcameri-
cano no plantea la devaluacion fron-
talmente sino un cambio radical en
la politica monctaria v fiscal de Ca-
vallo-Ferndndez. Este cambio radi-
cal en la politica monetaria-fiscal
trac por implicancia la flotacion del
presa.

El planteo de Krugman, especial-
mente en la primera de sus dos con-
ferencias del Plaza Howel del 6 de
marzo organmzadas por Walter Gra-
ziano, permite conectar mejor en la
mente de muchos economistas ar-
gentinos, algo olvidados de los fior-
damentals, porque Facilita I presen-
tacidn al caso del desempleo en
nuestro pads como un caso de libro
de texto elemental de macroecono-
mia. Como sin duda alguna lo es.

En la macrocconomia bisica se
huce una distincion tajante entre la
politica fiscal y L politica monetaria
como instrumentos para el logro del
equilibrio entre las grandes variables
de la economia. Fste equilibrio no se
logra siempre por la mano invisible
del mercado, sino que muchas veces
requiere de una politica muy sutl ¢
inteligente por parte del Banco Cen-
ral. como L gue sigue por cjemplo
Alan Greenspan desde Ta Reserva
Federal en los Estados Unidos. En
ese sentido Krugman es un moneta-
rista a las Keynes y Samuelson. En
realidad es un seguidor de la brillan-
le sintesis neoclisica de Samuelson.
En esta version de la macroccono-
miit. la politica monetaria es esencial
para el equilibrio macrocconomico.
Las contracciones  ccondomicas  se
producen porque, a veces. en el es-
fuerzo para hacerse de cash para pa-

gar sus obligaciones o ahorrar, Ia
rente reduce sus paslos, enlre olros
particularmente gastos en personal.
Pero los gastos de los unos son los
ingresos de los otros, y si todos tra-
tan de reducir gastos  simultinea-
mente, se reducen también los ingre-
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sos de lo-

dos. Y sien su
desesperacion por

cash, todo el mundo

insiste en la reduccién
adicional de gastos, el
ingreso de todos se reduce
atin mids y el pais entra en alto de-
sempleo y depresion. La funcién del
Banco Central es proveer cash en
los momentos en que aumenta la de-
manda de dinero para evitar el de-
sempleo. De Ta misma manera pero
en sentido inverso. el Banco Central
debe retivr dinero de la circulacion
cuando el gasto de i comunidad es
excesivo y puede derivar en recalen-
lamiento de lia cconomia, sobreem-
pleo e inflacion.

Por otra parte, en la concepcio
de Krugman-Samuclson, Ia politica
fiscal, es decir los défieit o superdvit

Nscales, no son instrumentos de ac-fe a~o~ AN

cion mipida y efectiva para la con-
duccidn macroeconGémica. Lo mejor

es ¢l equilibrio fiscal y no tratar de
anipular estos mstrumentos para el
corto plazo. Solamente debe ha
selo con criterio para la asignacion
de recursos en el largo plazo. Es
erroneo usar los déficit Niscales fi-
nanciados con endeudamiento exter-
no para reactivar la eco-
nomia como lo intentd
Cavallo en 1995-96 y lo
mtenta Ferndnder  en
1996-97.

Para Krugman, ¢l caso
argentino de desempleo
es un caso clisico de es-
casa demanda agregada
que se cura expandiendo
la demanda por la via de
la politica monetaria. El
cquilibrio fiscal debe ser
estricto y asignarse al
mantenimiento de la es-
tabilidad de precios.

Reiteremos y  aclare-
mos. Krugman nos acon-
seja que manejemos la
macrocconomia - argen-
tinit como lo estid hacien-
do Alan Greenspan con
un - éxito  espectacular
desde 1992 en los Esta-
dos Umdos. Ante el de-
sempleo del T8% nuestro
Banco  Central  wendria
que rebajar la tasa de re-
descuento,  rebajar  los
encajes y comprar tlitulos
publicos existentes en el
mercado  abierto  hasta
bajar la tasa de desem-
pleo al 6%. A partir de

N\

alli comenzar a
trema prudenc

Esta es la solucion rcional. mo-
derna, logica al fagelo del desem-
pleo. Un primer inconvenicnte sur
ge, sin embargo, con esta propuesia.
Al bajar la tasa de interés interna, ¢l
capital golondrina se fugaria porque
i los délares baratos al
Banco Central al precio de uno a
uno. Y asi ¢l Banco Central se que-
daria sin reservas en un santiamén.
Bt Tuga de capitales, cn
consecuencia, habria que dejar fotar
el peso mediante un decreto-ley de

compra

Yara evils

necesidad y urgencia que
madrugue a los especuola-
dores  tomiindolos  por
sorpresa, Bl mayor valor
del dolar desalentaria I
fuga y promoveria la in-
version de esos capitales
en el sector exportador y
sustitwlivo  de  importa-
ciones, es decir en el see-
tor productor de bienes
transables. La industria y
el agro serian ahora alta-
mente rentables. En estas

condiciones y si todo se hace cienti-
ficamente, en tres aios la tasa de de-
sempleo debe bajar al 8%. Los deu-
dores en dilares por dendas internas
pagarian en pesos uno a uno, Con
extraordinarias  del
Banco Central, producto de la depre-
ciacion del peso, habria que cons-
truir un safery net para evitar la quic-
bra de los acreedores por deudas in-
ternas. Y de esta manera, mediante
un poco de ingenicria financiera pru-
dente y no inflacionaria habria que
desarmar la disparatada dolarizacion
a la panameia-liberiana pergenada
ante ¢x ministro. La
politica de dolarizacion de las deu-
serin. No es del
primer mundo. Es un mamarracho
del quinto. La solucion de Krugman
es la clisica, la cientifica. Es la que
he expuesto en mi libro “*Desem-
pleo. Precios Relativos y Crecimien-
taes la tinica mi-
imente el fla-

las  gananciis

por nuestro del
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Lax opiniones vertidas en esta seccidn, no
necesarigmente reflejan la opinidn editonial

de El Cronista,

moverse
porque podrian apa-
recer presiones inflacionarias.

weht BEC rowmintan

con cx-

Para Krugman,
el desempleo
argentino se

cura
expandiendo la
demanda por la
via de la politica
monetaria.
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